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Giữ vững phong độ 
Cập nhật với khuyến nghị MUA, giá mục tiêu 26,200 đồng 

Techcombank là một trong những ngân hàng cổ phần lớn nhất ở Việt Nam với những thành 

công đáng kể. TCB luôn chú trọng phát triển công nghệ để dẫn đầu trong hành trình số hóa của 

ngành tài chính giúp nâng tầm trải nghiệm và thu hút khách hàng mới. TCB tập trung phát triển 

ở phân khúc cho vay phát triển bất động sản và vay mua nhà, chúng tôi đánh giá về tương lai 

đây là phân khúc còn nhiều tiềm năng phát triển. Với phương pháp thu nhập thặng dư (RI) và 

phương pháp so sánh dựa trên chỉ số P/B, chúng tôi cập nhật mức giá mục tiêu cho TCB năm 

2024 ở mức 26,200 đồng, tiềm năng tăng giá ở mức 15.1%.  

Kết quả kinh doanh 6T2024  

TCB có mức tăng trưởng tín dụng hợp nhất 12.9% Ytd (riêng lẻ ở mức 11.6% Ytd). Khác với giai 

đoạn năm 2023, tăng trưởng tín dụng của TCB đã cho thấy sự cân bằng hơn ở hai danh mục 

cho vay KHDN và KHCN. Đối với thị trường bất động sản, ban lãnh đạo cho rằng thị trường ở 

miền Bắc sẽ phục hồi sớm hơn ở khu vực miền Nam. Thị trường trong Nam tắc nghẽn về nguồn 

cung căn hộ phù hợp với nhu cầu của người dân kỳ vọng sẽ phục hồi chậm hơn khoảng 1 năm 

so với thị trường ngoài Bắc. 

Thu nhập lãi thuần 6T/2024 tăng trưởng (+40.2% YoY) hỗ trợ từ tăng trưởng tín dụng khả quan 

và NIM cải thiện (đạt 4.3% vào cuối Q2/2024). Sự phục hồi của hoạt động bảo lãnh trái phiếu 

giúp cho mảng thu nhập ngoài lãi tăng trưởng 32.8% YoY.  

Tỷ lệ nợ xấu ngân hàng mẹ nhích nhẹ lên 1.28%, đà tăng này đến từ danh mục cho vay KHCN, 

cụ thể là nhóm cho vay mua nhà. Chi phí tín dụng 6T/2024 tăng mạnh +112.79% YoY, bám sát 

với dự phóng năm 2024 của chúng tôi. Một điểm dáng lưu ý, khoản mục lãi và phí phải thu cuối 

Q2/2024 tăng hơn 38.4% so với cuối năm 2023.  

LNTT của TCB trong 6T/2024 đạt 15,628 tỷ đồng (+38.6% YoY), hoàn thành hơn 57% kế hoạch 

lợi nhuận năm 2024.   

Triển vọng cho năm 2024 

Các giả định chính cho năm 2024 bao gồm Tăng trưởng tín dụng hợp nhất trên 20%, NIM phục 

hồi về 4.38%, NPL kiểm soát quanh mức 1.3%, Chi phí rủi ro tín dụng/ tổng tín dụng khoảng 

1.1%, CIR 31.5%. LNTT của TCB năm 2024 dự phóng đạt 27,793 tỷ đồng (+21.40% YoY), điều 

chỉnh giảm so với báo cáo gần nhất do áp lực có thể xuất hiện lên NIM trong nửa cuối năm 

2024. 

Rủi ro:  (1) Thị trường bất động sản phục hồi chậm hơn dự kiến; (2) Lãi suất cho vay chịu áp lực 

giảm gây áp lực cho NIM. (3) Lãi và phí phải thu tiếp tục xu hướng tăng dù TCB đã và đang áp 

dụng chính sách Flexible Pricing cho doanh nghiệp 

Nguồn: Fiinpro, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

   

  

  

VNINDEX 1,246  

P/E thị trường (24F, x) 11.6  

Vốn hóa (tỷ VND) 162,388  

SLCP đang lưu hành (triệu) 7,045  

SLCP tự do giao dịch(triệu) 4,804  

Tỷ lệ tự do giao dịch (%) 68.2  

52 tuần cao/thấp(VND) 25,250/13,600  

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 18.55 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 409  

Sỡ hữu nước ngoài (%) 21.5  

 
Cổ đông lớn (%)  

Masan 14.88 

   

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) -1.9  30.8  42.1  

Tg đối với VN-Index (%) -4.8  25.0  37.9  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Nguồn: Bloomberg 
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MUA 
BC Cập nhật 

  

Giá mục tiêu (2024) VND 26,200 
Giá hiện tại (29/07/24) VND 22,750 

Suất sinh lời  15.1% 

 

Năm  2020 2021 2022 2023 2024F 

Thu nhập từ lãi (tỷ VND) 18,751 26,699 30,290 27,691 36,228 

Thu nhập ngoài lãi (tỷ VND)   8,627 10,378 10,612 12,370 14,598 

Tổng thu nhập (tỷ VND) 27,379 37,076 40,902 40,061 50,826 

Các chi phí hoạt động và chi phí dự 
phòng 

(11,578) (13,838) (15,334) (17,173) (23,033) 

Lợi nhuận trước thuế (tỷ VND) 15,800 23,238 25,568 22,888 27,793 

Tăng trưởng tính dụng (%) 24.04% 26.49% 12.53% 21.58% 22.02% 
NIM (%)  4.9% 5.5% 5.2% 3.9% 4.4% 
ROE  18.03% 21.53% 19.52% 14.85% 15.82% 

 

Phương Nguyễn 

 
☎  (84-28) 6299-9004 

  phuong.nd@shinhan.com 

 
Ly Bùi – Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 

  ly.btt@shinhan.com 

 

Quét mã QR hoặc click để theo dõi 

https://bit.ly/44hKxjw
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Ngân hàng Thương mại cổ phần Kỹ Thương Việt Nam (TCB VN) 
Ngày 29 tháng 07 năm 2024 

 

Cập nhật kết quả kinh doanh Q2/2024 

Tăng trưởng tín dụng thúc đẩy bởi KHDN nhưng đã cho thấy sự cải thiện từ nhóm KHCN 

TCB tăng trưởng tín dụng hợp nhất đạt 12.9% Ytd (riêng lẻ đạt 11.6% Ytd) cho nửa đầu năm 2024, nhóm 

khách hàng doanh nghiệp vẫn là nhóm có mức tăng tốt hơn nhóm bán lẻ nhưng đã cho thấy sự cân 

bằng so với cùng kỳ năm 2023.  Xét riêng cho Q2/2024, dư nợ vay của nhóm KHCN đã cho thấy sự cải 

thiện, tăng trưởng +7% QoQ; nhóm KHDN tăng 4.3% QoQ. Ban lãnh đạo chia sẻ, sự ấm lên của thị 

trường bất động sản ở thị trường miền Bắc với nhiều sản phẩm phù hợp hơn với nhu cầu của thị trường 

sẽ phục hồi sớm hơn khu vực ở miền Nam. TCB kỳ vọng thị trường ở miền Nam sẽ phục hồi tốt từ nửa 

sau của năm 2025.  

Về dự phóng, chúng tôi giữ nguyên dự phóng tăng trưởng tín dụng hợp nhất của TCB ở mức trên 20% 

cho năm 2024. 

Danh mục tín dụng của TCB (riêng lẻ) giai đoạn Q2/2023-Q2/2024 (nghìn tỷ đồng) 

 

Nguồn: TCB, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Dư nợ khách hàng doanh nghiệp theo ngành nghề (%)  Dư nợ cho vay khách hàng cá nhân theo sản phẩm (%) 

 

  

Nguồn: TCB, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

NIM tiếp tục cải thiện nhưng có thể không như kỳ vọng năm 2024 của chúng tôi 

Chi phí vốn và cập nhật chính sách “tiền tự sinh lời” (Auto-earning)  

Tỷ lệ tiền gửi CASA cuối Q2/2024 của TCB có giảm nhẹ so với quý trước đó từ mức 40.5% về mức 37.4%, 

chúng tôi cho rằng đà giảm nhẹ này ảnh hưởng từ việc TCB áp dụng chương trình Auto-earning cho 

khách hàng. Chương trình này sẽ giúp cho khách hàng có mức lãi suất tốt hơn lãi suất không kỳ hạn 
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Ngân hàng Thương mại cổ phần Kỹ Thương Việt Nam (TCB VN) 
Ngày 29 tháng 07 năm 2024 

 

nhưng sẽ thấp hơn đáng kể so với mức lãi suất tiền gửi có kỳ hạn. Nếu xét cho cả lượng tiền trong 

chương trình này, tỷ lệ CASA giữ ổn định ở mức 40.3%. Việc ứng dụng chương trình này sẽ giúp thu hút 

lượng tiền gửi không kỳ hạn từ khách hàng nhưng cũng sẽ làm tăng nhẹ chi phí vốn cho danh mục này.  

Chúng tôi kỳ vọng COF (TTM) của TCB bình quân sẽ ở mức 3.5% trong năm 2024. 

Lợi suất tài sản (Asset yield) nhiều khả năng tiếp tục xu hướng giảm và gây áp lực lên NIM 

Việc nhiều ngân hàng tung nhiều gói cho vay ưu đãi với lãi suất hấp dẫn ra thị trường, ban lãnh đạo của 

TCB cho rằng xu hướng này sẽ tiếp tục phản ánh lên lợi suất tài sản của TCB. Do vậy, lợi suất tài sản 

nhiều khả năng sẽ giảm nhẹ trong phần còn lại của năm 2024. Qua đó, gây áp lực lên sự phục hồi của 

NIM trong năm 2024 của TCB.  

Tính tới cuối Q2/2024, NIM (TTM) của TCB cải thiện lên mức 4.3%, với diễn biến lãi suất như đã đề cập 

ở trên, chúng tôi giả định NIM cả năm 2024 của TCB sẽ đạt ở mức 4.38%.  

 

Lợi suất tài sản (Asset yields), Chi phí vốn (COF) và Biên lãi ròng (NIM) 

 

Nguồn: TCB, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Nợ xấu tăng nhẹ đến phần lớn từ nhóm cho vay mua nhà của KHCN 

Tỷ lệ nợ xấu của TCB nhích nhẹ lên 1.28% cuối Q2/2024, từ mức 1.17% cuối Q1/2024. Đà tăng đóng góp 

lớn đến từ nhóm khách hàng bán lẻ. Tỷ lệ nợ xấu của nhóm KHCN tăng từ mức 2.37% cuối Q1/2024 

lên mức 2.75% cuối Q2/2024.   

Dư nợ tái cơ cấu của TCB hiện tại đang ở mức 7.5-8 nghìn tỷ tính tới cuối Q2/2024. Đây là dư nợ đã được 

trích lập chi phí dự phòng đầy đủ theo Thông tư 02/2023/TT-NHNN.  

Phần lãi phải thu của TCB có chiều hướng gia tăng trong 2 quý vừa qua từ mức 1.3% cuối 2023 lên mức 

1.6% cuối Q2/2024 (quay trở lại mức đỉnh cuối Q3/2022). Tuy vậy, số liệu vẫn đang cho thấy tỷ lệ này 

dao động quanh 1.4-1.6% trong 2 năm qua. Nếu tỷ lệ lãi và phí phải thu tăng mạnh trong các quý tiếp 

theo, chất lượng thu nhập lãi của TCB có thể cần phải đánh giá lại. Đặc biệt trong bối cảnh TCB đã và 

đang áp dụng chính sách Flexible pricing để hỗ trợ cho doanh nghiệp bất động sản.  

Các tỷ lệ thanh khoản cuối Q2/2024 như LDR (79.6%), vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn ( 24.2%) vẫn 

đang được kiểm soát theo quy định của NHNN. Dù ngân hàng trả cổ tức tiền mặt, nhưng nhờ vào tăng 

trưởng nội sinh tốt, tỷ lệ an toàn vốn (CAR) cuối Q2/2024 của TCB cải thiện nhẹ lên 14.5%. Với mức tăng 

trưởng lợi nhuận mục tiêu trên 20%/năm, ban lãnh đạo tự tin sẽ tiếp tục duy trì chính sách cổ tức trong 

thời gian tới. 
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Tỷ lệ nợ xấu, nợ xấu nhóm bán lẻ và tỷ lệ bao phủ nợ xấu (%)  Lãi và phí phải thu / tài sản sinh lời (%) 

 

  

Nguồn: TCB, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Thu nhập từ phí phục hồi như dự báo nhờ mảng IB 

Nhờ vào sự ấm lên của thị trường trái phiếu doanh nghiệp, Mảng nghiệp vụ đầu tư (IB fees) trong 6 

tháng đầu năm 2024 đem về cho TCB gần 1,800 tỷ đồng, tăng 199% YoY. Trong khi đó, các mảng phí 

còn lại của TCB không có quá nhiều sự biến động trong nửa đầu năm 2024. Mảng Bancasurance tuy 

có tăng trưởng nhưng vẫn còn kém xa so với 6T/2022, xu hướng này được nhìn thấy ở nhiều ngân hàng 

Việt Nam khác.  

 

Thu nhập từ phí của TCB (tỷ đồng) 

 

Nguồn: TCB, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 

Cập nhật kết quả kinh doanh của TCBS 

TCBS trong 6T/2024 đã ghi nhận lợi nhuận trước thuế ở mức VND 2,772 tỷ đồng (+177.3% YoY). Về thị 

phần môi giới, TCBS hiện đang nằm trong top 5 trên cả hai sàn HOSE và HNX, đây đã là năm thứ 2 TCBS 

thực hiện chính sách zero-fee. Trong 6T2024, TCBS bảo lãnh phát hành hơn VND 25 nghìn tỷ đồng (+14% 

YoY). Dư nợ cho vay của TCBS cuối Q2/2024 đạt gần 25 nghìn tỷ đồng (+48% Ytd). Tổng tài sản của TCBS 

cuối Q2/2024 đang ở mức 52 nghìn tỷ đồng (chiếm khoảng 5.7% tổng tài sản hợp nhất của TCB). 
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Dự phóng kết quả kinh doanh 2024 

Năm (hợp nhất) 6T2024 
% 

yoy 

2024F 

(cũ) 

% 

yoy 

2024F 

(mới) 
% yoy Chú thích 

Thu nhập lãi thuần 

(tỷ đồng) 
17,977  40.2% 38,076  37.5% 36,228 30.8% 

Tuy NIM cho thấy sự phục 

hồi đáng kể trong nửa đầu 

năm, chúng tôi cho rằng NIM 

của TCB nhiều khả năng sẽ đi 

ngang trong nửa cuối năm 

2024. Do vậy, chúng tôi hạ dự 

phóng NIM xuống 4.38%. 

Thu nhập ngoài lãi 

(tỷ đồng) 
7,704  32.8% 14,598  18.0% 14,598 18.0% 

Chúng tôi giữ nguyên dự 

báo so với báo cáo gần nhất 

Tổng thu nhập hoạt 

động  

(tỷ đồng) 

25,681  37.9% 52,674  31.5% 50,826 26.8%  

LNTT (tỷ đồng) 11,272  38.6% 29,641  29.5% 27,793 21.4% 

Do điều chỉnh giảm NIM 

trong khi giữ nguyên các giả 

định còn lại. Tăng trưởng 

LNTT của TCB được chúng tôi 

giả định tăng 21.4%. Cao hơn 

mức mục tiêu ở mức 27,100 

tỷ đồng. 

LNST (tỷ đồng) 9,041  38.8% 23,211  30.4% 22,235 22.2%   

Tỷ lệ nợ xấu- NPL (%) 1.25%  1.3%  1.3%  

Tỷ lệ nợ xấu hiện vẫn bám 

sát với dự báo của chúng tôi 

vào đầu năm. Chúng tôi giữ 

nguyên giả định trong báo 

cáo lần này 

Chi phí tín dụng/ dư 

nợ bình quân (%) 
1.1%   1.1%   1.1%   

Tỷ lệ bao phủ nợ xấu 

– LLR (%) 
101%   128%   128%  

Nhờ sự phục hồi tốt của thu 

nhập hoạt động, chúng tôi dự 

báo tỷ lệ bao phủ nợ xấu sẽ 

duy trì ở mức trên 100% 

trong phần còn lại của năm.  

Tăng trưởng tín 

dụng – Ytd (%) 
12.9%   22.0%   22.0%  

Với một số tín hiệu phục hồi 

khả quan (đặc biệt là nhóm 

KHCN), chúng tôi đánh giá 

TCB có thể dùng hết hạn mức 

cấp tín dụng được giao bởi 

NHNN. 

Tăng trưởng tiền gửi 

khách hàng – Ytd (%) 
5.98%  14.0%  14.0%  

Mặt bằng lãi suất tiền gửi có 

giảm nhiều so với năm 2023, 

do đó tăng trưởng tiền gửi 

khách hàng có thể chậm lại 

và đạt mức tăng 14% cho cả 

năm.  

Tỷ lệ thu nhập lãi 

thuần – NIM (TTM %) 
4.26%   4.59%   4.38%  

Tỷ lệ CASA được chúng tôi 

giả định ở mức 40%, lãi suất 

tiền gửi tăng nhẹ từ mức đáy 

cùng với nhiều gói vay lãi suất 

ưu đãi của TCB, chúng tôi 
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giảm giả định NIM của TCB so 

với báo cáo gần nhất 

Định giá và khuyến nghị 

Định giá 

Chúng tôi sử dụng phương pháp thu nhập thặng dư (RI) và phương pháp định giá theo P/B và với tỷ trọng 

lần lượt ở mức 60%-40%.  

Mức giá mục tiêu cho cổ phiếu cho năm 2024  tới ở mức 26,200 đồng. Chúng tôi cập nhật lãi suất phi rủi ro 

ở mức 2.9% và phần bù rủi ro vốn cổ phần ở mức 9% cho báo cáo lần này.  

1) Trong ngắn hạn, chúng tôi thận trọng sử dụng chỉ số P/B ở mức 1.3x - (dưới mức trung bình giao dịch 5 

năm) để định giá cho cổ phiếu TCB. Với dự phóng BVPS cho năm 2024 ở mức 21,207 đồng, mức giá mục 

tiêu cho năm 2024 của TCB được chúng tôi kỳ vọng rơi vào mức giá 27,569 đồng. 

2) Đối với phương pháp thu nhập thặng dư, mức giá cổ phiếu cho năm 2024 tới rơi vào mức 25,263 đồng. 

Chúng tôi áp dụng mức chiết khấu 20% đối với định giá theo phương pháp này để phản ánh rủi ro đến từ 

các khoản cho vay kinh doanh bất động sản và xây dựng. Tỷ trọng cho vay phân khúc kinh doanh bất động 

sản và xây dựng vẫn đang ở mức cao trong tổng dư nợ cho vay của TCB, từ mức 29.4% cuối năm 2022 lên 

mức 38.17% vào cuối Q2/2024. 

Phương pháp RI   
(Đơn vị: tỉ VND) 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 

Chi phí vốn (%) 14.4% 14.4% 14.4% 14.4% 14.4% 
Chi phí vốn sau 2028     14.4% 
LNST 22,235 30,240 34,526 40,664 48,198 
Lợi nhuận thặng dư (RI) 1,973 6,952 7,502 9,303 11,711 
Giá trị hiện tại RI 1,845 5,680 5,357 5,806 6,388 

      

Lợi nhuận thặng dư dài hạn 107,891     
Tốc độ tăng trưởng dài hạn 2.00%     

      

Giá trị hiện tại dài hạn 58,848     
Giá trị hiện tại RI 25,075     
Vốn ban đầu  138,552     
Chiết khấu (%) 20%     
Tổng giá trị 177,979     

Số lượng cổ phiếu (tỷ)   7.05      

Giá mục tiêu (VND)   25,263     

     

Định giá cổ phiếu 

Phương pháp Tỷ trọng Giá mục tiêu (VND) 

Thu nhập thặng dư (RI) 60%         25,263 

P/B target (1.3x) 40%         27,569 

Giá mục tiêu (VND) 26,186 

Nguồn: Shinhan Securities Vietnam 

 

 

 

 

 

 

Chi phí vốn 

Chi phí vốn (%) 14.4 

Lãi suất phi rủi ro (%) 2.9 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 9.00 

Beta 1.28 
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Tổng quan doanh nghiệp 

 

Lịch sử doanh nghiệp 

 

 

  

 

 

    

 

 

 

 
 

Cơ cấu tổ chức  

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cơ cấu sở hữu cổ đông (tính đến cuối Q2/2024)                            Chiến lược giai đoạn 2021-2025  

 

                  

 

 

Nguồn: Fiinpro, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
 

14.88%

8.42%

76.700%

Nắm giữ của cổ đông lớn

Nắm giữ của Ban lãnh đạo và những người liên quan

Khác

Tỷ lệ CASA

55%

Tỷ lệ ROE

20%

Vốn hóa thị trường

20 tỷ USD

Tỷ lệ thu nhập ròng từ phí/ Tổng 
thu nhập hoạt động

>30%

Công ty Cổ phần Chứng khoán 

Kỹ thương  

(Techcom Securities- TCBS) 

Vốn điều lệ: 2,177 tỷ đồng 

% sở hữu bởi TCB: 94.17% 

 

Công ty TNHH Một thành viên Quản 

lý nợ và Khai thác tài sản – Ngân 

hàng Thương mại Cổ phần Kỹ 

thương Việt Nam  

(Techcombank AMC) 

Vốn điều lệ: 410 tỷ đồng 

% sở hữu bởi TCB: 100% 

 
 

1 

2 

3 

4 

Chính thức áp 

dụng chuẩn 

Basel II 

Thành lập với vốn điều 

lệ 20 tỷ đồng 

HSBC mua 10% vốn cổ 

phần 

 HSBC nâng tỷ lệ sở 

hữu lên 15% 

 TCB phát hành thẻ 

tín dụng 

 Tăng vốn điều lệ lên 

5,400 tỷ đồng 

 Hợp tác với công ty tư 

vấn chiến lược hàng 

đầu thế giới 

McKinsey  

 Ký kết hợp tác với toàn 

diện với Vietnam Airlines 

 Mua lại Công ty Tài chính 

Cổ phần hóa chất Việt 

Nam và đổi tên thành 

Công ty Tài chính TNHH 

MTV Techcom 

(TechcomFinance) 

 TCB đứng đầu về chỉ số tín nhiệm 

tương đương mức “trần xếp hạng 

tín nhiệm quốc gia” do S&P công 

bố 

 Dẫn đầu về sản phẩm 

Bancassurance, hợp tác chiến 

lược với Manulife 

 Mua lại cổ phần từ HSBC  

 Chính thức niêm yết trên sàn 

Sở Giao dịch chứng khoán TP. 

Hồ Chí Minh, với mã cổ phiếu 

TCB, giá trị vốn hóa tại thời 

điểm niêm yết 6.5 tỷ USD 

 Tăng vốn điều lệ gấp 3 lần lên 

mức gần 34,966 tỷ đồng 

 TCB thoái vốn khỏi 

TechcomFinance 

 Đẩy mạnh năng 

lực về số hóa và dữ 

liệu 

 Triển khai phương 

thức làm việc Agile 

 Thành lập Khối Dữ 

liệu & Phân tích  

Tập trung xây dựng 

nền tảng ngân 

hàng trên trụ Dữ 

liệu, Số hóa, và 

Nhân tài 

  1993 2005 2007-2008 2009 2014-2015 2017 2018 2020 2021 2019 

Công ty Cổ phần Quản lý Quỹ Kỹ 

Thương (Techcom Capital – TCC) 

Vốn điều lệ: 670 tỷ đồng 

% sở hữu bởi TCB: 90% 

 

 

2022 

- Huy động 

khoản vay hợp 

vốn trị giá 1 tỷ 

USD 

- Đứng đầu về 

khối lượng phát 

hành thẻ mới và 

khối lượng 

thanh toán 

2023 

Xếp hạng tín nhiệm 

A+, triển vọng ổn 

định bởi FiinRating 
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PER của TCB   Biểu đồ PER band của TCB 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
PBR của TCB  Biểu đồ PBR band của TCB 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: SBV, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
 

Lãi suất cho vay bình quân tại Việt Nam  Lãi suất huy động bình quân tại Việt Nam  

 
 

 

Nguồn: SBV, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: SBV, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Sự kiện quan trọng của TCB 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Covid- Cách ly xã hội

Bùng dịch COVID-19 và 

giãn cách xã hội

Thị trường bất động 

sản trong nước gặp 

nhiều bất lợi

NHNN liên tục ra 

quyết định giảm lãi 

suất

Luật đất đai (sửa 

đổi) và luật tổ 

chức tín dụng 

(sửa đổi) được 

thông qua

Fed tăng lãi suất lần đầu tiên 

sau dịch bệnh năm 2020
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 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023 2024F 

Tổng tài sản  439,603   568,729   699,033   849,482   1,003,266  

Tiền mặt, vàng bạc, đá quý  3,664   3,579   4,216   3,621   4,147  

Tiền gửi tại NHNN  10,253   4,909   11,476   27,141   20,733  

Tiền gửi và cho vay TCTD khác  28,995   70,515   82,874   104,072   122,888  

Chứng khoán kinh doanh  8,348   5,071   961   4,433   4,433  

Các công cụ tài chính phái sinh và các 
tài sản tài chính khác 

 -   294   -   144   144  

Cho vay khách hàng  275,310   343,606   415,752   512,514   629,107  

Hoạt động mua nợ  -   133   108   82   82  

Chứng khoán đầu tư  84,447   97,586   103,652   104,994   110,561  

Góp vốn, đầu tư dài hạn  12   13   13   3,046   3,046  

Tài sản cố định  4,613   7,224   8,411   8,893   11,475  

Bất động sản đầu tư  1,125   1,089   1,053   -   -  

Tài sản Có khác  22,836   34,711   70,517   80,543   96,652  

Tổng nợ  364,988   475,687   585,608   717,866   853,862  

Nợ chính phủ và NHNN  -   1   8   0   0  

Tiền gửi và vay các TCTD khác  47,485   112,459   167,563   153,173   195,800  

Tiền gửi của khách hàng  277,459   314,753   358,404   454,661   518,313  

Các công cụ phái sinh, vốn tài trợ, uỷ 
thác đầu tư của CP và TCTD khác 

 267   -   1,851   -   -  

Phát hành giấy tờ có giá  27,900   33,680   34,007   84,703   110,114  

Các khoản nợ khác  11,878   14,796   23,775   25,329   29,635  

Vốn chủ sở hữu  74,615   93,041   113,425   131,616   149,404  

Vốn của tổ chức tín dụng  35,526   35,586   36,205   36,257   70,450  

Quỹ của tổ chức tín dụng  6,790   9,156   11,609   45,029   49,003  

Lợi nhuận chưa phân phối  31,816   47,453   64,483   49,013   28,250  

Lợi ích của cổ đông thiểu số  484   847   1,129   1,317   1,700  

Tổng cộng nguồn vốn  439,603   568,729   699,033   849,482   1,003,266  

      

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2020 2021 2022 2023 2024F 

Thu nhập lãi  29,002   35,503   44,753   56,708   63,135  

Chi phí lãi  (10,251)  (8,805)  (14,463)  (29,017)  (26,907) 

Thu nhập lãi thuần  18,751   26,699   30,290   27,691   36,228  

Từ hoạt động dịch vụ  4,525   6,382   8,527   8,715   11,566  

Từ hoạy động kinh doanh ngoại hối vàng  1   231   (275)  196   231  

Từ mua bán chứng khoán kinh doanh  321   152   (242)  65   -  

Từ mua bán chứng khoán đầu tư  1,497   1,804   426   926   539  

Từ hoạt động khác  2,279   1,803   2,167   2,434   2,232  

Thu nhập từ góp vốn, mua cổ phần  4   4   9   35   30  

Tổng thu nhập ngoài lãi  8,627   10,378   10,612   12,370   14,598  

Tổng thu nhập hoạt động  27,379   37,076   40,902   40,061   50,826  

Chi phí hoạt động  (8,967)  (11,173)  (13,398)  (13,252)  (16,565) 

LN thuần từ hoạt động kinh doanh trước 
dự phòng rủi ro tín dụng (PPOP) 

 18,411   25,903   27,504   26,809   34,261  

Chi phí dự phòng rủi ro tín dụng  (2,611)  (2,665)  (1,936)  (3,921)  (6,468) 

Tổng lợi nhuận trước thuế  15,800   23,238   25,568   22,888   27,793  

Thuế TNDN  (3,218)  (4,823)  (5,131)  (4,697)  (5,559) 

Tổng lợi nhuận sau thuế  12,582   18,415   20,436   18,191   22,235  

LNST thuộc về công ty mẹ  12,325   18,052   20,150   18,004   21,851  

 

 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2020 2021 2022 2023 2024F 

Tăng trưởng (% YoY)      

Dư nợ cho vay  20.24   25.16   21.07   23.33   23.00  

Tiền gửi của khách hàng  19.96   13.44   13.87   26.86   14.00  

Vốn chủ sở hữu   20.21   24.70   21.91   16.04   13.51  

Tổng tài sản  14.57   29.37   22.91   21.52   18.10  

Thu nhập lãi thuần   31.52   42.38   13.45   (8.58)  30.83  

Thu nhập ngoài lãi  26.68   20.29   2.26   16.56   18.01  

PPOP  33.85   40.69   6.18   (2.53)  27.80  

LNTT  23.07   47.08   10.02   (10.48)  21.43  

LNST  23.04   46.36   10.97   (10.99)  22.23  

Lợi nhuận (%)      

NIM  4.89   5.71   5.29   4.02   4.38  

ROA  3.1   3.7   3.2   2.3   2.4  

ROE  18.4   22.0   19.8   14.8   15.8  

Thanh khoản (%)      

Tổng dư nợ/Tổng tiền gửi (Pure LDR)  100.0 110.4 117.3 114.1  123.08  

Chất lượng tài sản      

Tỷ lệ đòn bẩy (x)  5.89   6.11   6.16   6.45   6.72  

Tỷ lệ NPL (%)  0.47   0.66   0.72   1.16   1.30  

Tỷ lệ LLR (%)  170.96   162.85   157.34   102.15   128.46  

Dự phòng/Dư nợ tín dụng (%)  0.68   0.91   1.03   1.09   1.29  

Chi phí tín dụng/Dư nợ cho vay (%)  1.03   0.85   0.50   0.84   1.12  

Chi phí tín dụng/Dư nợ tín dụng (%)  0.89   0.73   0.44   0.77   1.04  

Giá trị trên mỗi cổ phiếu (VND)      

EPS  3,590   5,245   5,810   5,164   3,156  

BPS  21,289   26,501   32,248   37,364   21,207  

PPOP/share  5,253   7,378   7,820   7,611   4,863  

      

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Diễn biến giá 

 
 

Giá mục tiêu (VND)  
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Ngày Khuyến nghị 

Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) 
Trung 

bình 
Cao/Thấp 

09/09/2022 (BC lần đầu) MUA 29,350 127.5 47/208 

07/03/2023 (BC cập nhật) MUA 21,850 67.9 9/164 

04/08/2023 (BC cập nhật) MUA 22,000 53.6 0.1/107.3 

23/10/2023 (BC cập  nhật) MUA 25,025 82.0 38/159 

25/01/2024 (BC cập  nhật) MUA 25,170 62.0 39/95 

24/04/2024 (BC cập  nhật) GIỮ 25,050 33.24 4.4/84.2 

29/07/2024 (BC cập  nhật) MUA 26,200 34.8 3.7/92.6 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

 

 

 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 

15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được 
khuyến nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị BÁN 
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